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 Réflexions sur la volatilité des prix et la spéculation sur le marché  
des matières premières agricoles 
Brice Hugou 
Doctorant de la Faculté de droit et des sciences politiques de Nantes, IRDP (E.A. 1166). Membre 




La définition de la sécurité alimentaire établie par la FAO en 1996 précise que celle-ci 
« est assurée quand toutes les personnes, en tout temps, ont économiquement, socialement et 
physiquement accès à une alimentation suffisante, sûre et nutritive qui satisfait leurs besoins 
nutritionnels et leurs préférences alimentaires pour leur permettre de mener une vie active et 
saine »
1
. Bien qu’elles soient aussi indispensables à l’homme que l’air, les denrées 
alimentaires n’en demeurent pas moins des marchandises pouvant faire l’objet d’échanges 
commerciaux. Dès lors, toute personne qui souhaite se nourrir doit pouvoir être capable de 
produire – ou à défaut d’acheter – de quoi assurer sa subsistance. L’accès économique des 
personnes aux denrées alimentaires suppose donc que celles-ci soient mises sur le marché à 
un prix raisonnable pour l’acheteur et le vendeur. Il convient donc de s’interroger sur le 
processus de formation de ce prix. 
La nature de l’activité agricole rend ce prix très difficile à fixer à un niveau idéal, 
celle-ci prenant place dans un temps long et devant composer avec divers aléas qui vont 
affecter les capacités de production des vendeurs, les besoins des acheteurs
2
, soit l’offre et la 
demande. En effet, entre le moment où l’agriculteur va prendre la décision de semer ses 
semences et le moment où il procèdera à la récolte de sa production puis à sa vente, de 
nombreuses semaines ou mois vont s’écouler. Or, la survenance d’évènements climatiques, 
économiques, politiques ou encore sociaux qui peuvent bouleverser l’équilibre qui existait 
entre l’offre et la demande au moment où le producteur a pris la décision de semer, ce qui 
peut provoquer une forte volatilité des prix que beaucoup ont cherché à maîtriser. 
Certes, les pouvoirs publics ont, en différentes époques et en différents lieux, tenté 
d’encadrer le prix des denrées pour assurer la sécurité alimentaire en soustrayant sa 
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détermination à la seule confrontation de l’offre et de la demande. En Égypte ancienne par 
exemple, certaines lois ont fixé des prix maximum dont il était impossible de s’écarter sous 
peine de sanctions
3
. Même constat en Grèce
4
 ou en France avec certains capitulaires de 
Charlemagne. Mais la plupart de ces mesures ont été mal reçues, jugées inadaptées aux 
besoins du commerce, et finalement supprimées afin de laisser au marché le soin de réguler 
les prix. 
Dans la pratique, la gestion de la volatilité du prix des denrées alimentaires s’est 
finalement surtout faite directement au moment des échanges entre les acheteurs et les 
vendeurs. En modifiant les modalités du contrat de vente, ceux-ci ont en effet créé des 
contrats à leur mesure qui leur permettaient à la fois de faire du commerce et de maîtriser la 
volatilité des prix. À l’origine, les modifications ont simplement consisté à adapter le contrat 
au temps qui s’écoule entre la production et la vente des biens en y ajoutant ce que l’on 
pourrait qualifier rétroactivement de terme suspensif. Celui-ci va avoir pour effet de différer 
l’exigibilité de l’obligation et permettre ainsi de s’accorder sur le prix à payer et les 
marchandises à livrer au moment de la formation du contrat, mais de ne procéder au paiement 
du prix et à la livraison de la marchandise que plus tard. C’est donc en dissociant les phases 
de formation et d’exécution du contrat que les conventions ont été adaptées afin de neutraliser 
les effets du passage du temps sur la valeur marchande de la marchandise. Le contrat a ainsi 
été modifié en vue de le doter d’une nouvelle finalité. Certes, il opère toujours le transfert de 
propriété de la marchandise, mais protège également en même temps les cocontractants contre 
la variation de son prix en créant entre l’acheteur et le vendeur « un monde fermé, protégé, 
imperméable aux influences extérieures ou intérieures […] qui traverse le temps sans être 
affecté par les changements »
5
. Une fois le contrat conclu, peu importe que le prix de marché 
du bien ne soit plus le même au moment de l’exécution du contrat : les parties qui se sont 
engagées à livrer une marchandise et à payer un prix déterminés demeurent définitivement 
tenues par le contrat. Elles sont donc assurées de ne pas subir l’influence des variations des 
prix du marché et de recevoir ce qu’elles s’étaient promis lorsqu’elles se sont engagées. 
Mais si les contrats se sont révélés être des outils très efficaces, le fait de laisser au 
secteur privé le soin de maîtriser les variations de prix a toutefois eu certaines conséquences 
dès lors que là où les pouvoirs publics peuvent établir des normes afin d’assurer la sécurité 
alimentaire, les personnes privées pensent avant tout à assurer leurs propres intérêts. Or, les 
contrats demeurent des outils dont l’usage dépend de la volonté des parties, et ceux qui 
permettent de maîtriser la volatilité des prix peuvent être utilisés dans des optiques opposées 
de protection contre le risque (la « couverture ») et de son exploitation (la « spéculation »). 
Assez logiquement, puisque ce fut le but de leur création, les contrats furent d’abord 
utilisés pour des opérations de couverture. L’acheteur qui craignait une hausse contractait 
avec le vendeur qui craignait une baisse, et ils se protégeaient ainsi réciproquement de toute 
variation de prix qui pourrait pénaliser leurs marges. Néanmoins, il ne peut y avoir en 
permanence une adéquation parfaite entre ceux qui souhaitent se couvrir contre la hausse et la 
baisse des prix. Or, cette absence d’équilibre aboutirait à ce que certains ne puissent pas se 
couvrir faute de cocontractant disponible, ce qui a rendu l’intervention de tiers nécessaires. 
Ces tiers sont historiquement les premiers spéculateurs : ils acceptent de prendre la place d’un 
acheteur ou d’un vendeur au sein d’un rapport contractuel afin de lui permettre de se couvrir 
contre un risque. Se faisant, ils s’exposent au risque de perdre de l’argent, mais espèrent bien 
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en gagner. Si les prix montent, le spéculateur-acheteur pourra en effet revendre plus cher le 
blé qu’il vient d’acheter. De son côté, le vendeur aura perdu l’occasion de faire une bonne 
affaire mais il n’aura pas perdu d’argent. Inversement, si les prix baissent, le spéculateur aura 
perdu de l’argent tandis que le vendeur ne subira pas les effets de la baisse des prix. 
Le problème, c’est que ces contrats ont connu un tel succès qu’ils ont été intégrés au 
sein des marchés et sont progressivement devenus de purs outils de gestion du risque de prix, 
abandonnant leur finalité première de soutenir des opérations commerciales. Et dès lors que 
les marchés permettent à un grand nombre d’acheteurs et de vendeurs de s’échanger un type 
de marchandise, ils jouent un rôle d’indicateurs des prix de cette marchandise et vont 
impacter tous les contrats conclus même en dehors de son enceinte. Or si la capacité à 
maitriser un risque de prix n’était au départ qu’un effet secondaire du contrat, dont l’objet 
principal restait de procéder à la vente des denrées alimentaires, elle est progressivement 
devenue le but principal du contrat. En effet, les règles des marchés ont modifié les 
dispositions des contrats et introduit des dispositifs juridiques destinés à faire en sorte que le 
transfert de propriété des marchandises ne soit plus obligatoire mais seulement facultatif. En 
pratique, cela engendra une déconnexion quasi absolue entre le commerce et les opérations de 
gestion du risque de prix
6
. Au sein des règles des marchés, les denrées alimentaires sont ainsi 
considérées comme des actifs financiers comme les autres et plus aucune considération n’est 
accordée à la spécificité qu’elles tirent de leur caractère vital. 
Économiquement, cette transition fut un véritable succès puisque ces marchés ont 
connu une croissance exponentielle. Mais si au départ il y avait dix commerçants qui 
cherchaient à se couvrir pour un seul spéculateur, le rapport s’est depuis inversé et ces 
derniers sont aujourd’hui beaucoup plus nombreux. Il apparaît donc que les prix des denrées 
alimentaires sont fortement influencés par des prix des marchés financiers, lesquels sont 
déterminés par des opérations qui sont pour la plupart de nature spéculative et non 
commerciale. Certes, le système est tout à fait efficace pour ceux qui y sont initiés. Sans 
intervention extérieure, il s’agit néanmoins d’un système dont l’efficacité n’est mesurée qu’à 
l’aune de ses performances intrinsèques et occulte toute préoccupation relative à la sécurité 
alimentaire. 
De là à dire qu’il n’y a dans la spéculation que des aspects négatifs, il n’y a qu’un pas 
que nous ne franchirons pas. D’abord parce que nous avons déjà souligné son utilité pour 
ceux qui cherchent à se couvrir contre le risque de variation des prix. Ensuite parce que même 
si la spéculation est admise, elle ne l’est qu’en respectant certaines règles qui visent à 
s’assurer qu’elle ne porte pas atteinte à la libre formation du prix. Néanmoins, cela ne doit pas 
masquer le fait que la croissance de la spéculation a poussé les marchés à adopter un 
fonctionnement parfois trop artificiel, ce qui inquiète lorsqu’on sait qu’ils participent à la 
détermination du prix des aliments que l’on consomme. En effet, les volumes de denrées 
alimentaires concernés par les contrats conclus sur les marchés financiers sont tels que si 
chacun demandait par exemple à prendre livraison du blé, il n’y aurait sûrement pas assez de 
blé sur terre pour que tous les contrats soient honorés. 
Or, si les marchés ne sont finalement que des lieux au sein desquels « des personnes 
vendent ce qu’elles ne possèdent pas à ceux qui n’en veulent pas » 7 , peut-on encore 
considérer qu’il s’agit bien d’offre et de demande de denrées alimentaires ?  
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Il est vrai que si l’on se contente de lire la lettre des contrats, ceux-ci prennent la forme 
de ventes assorties d’un terme, et prévoient que lors de la survenance de celui-ci, l’acheteur 
devra prendre livraison de la marchandise et en payer le prix au vendeur. Mais les 
mécanismes introduits par les marchés viennent court-circuiter le système en permettant de 
s’affranchir du transfert de propriété au profit du règlement d’une somme d’argent. Le prix du 
marché est donc formé par une somme de contrats qui sont annoncés comme pouvant donner 
lieu à une opération commerciale mais qui ne le feront pas pour la plupart. 
C’est pourquoi sans aller jusqu’à interdire la spéculation sur les denrées alimentaires, 
ce qui a déjà été tenté plusieurs fois sans succès, il nous semble important de remettre un peu 
« d’ordre juridique » et de valeurs non marchandes dans le fonctionnement économique des 
marchés afin de réduire les effets négatifs qu’ils peuvent produire sur les prix des denrées, 
tout en conservant leur efficacité économique. 
 
